


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　〆’」〆一〆，一一 、 ■ 、I一． ・・，』 『 『．
」｝■
．1コ．　一I
1、
． 1H I
L　　■　　　■　■ ■　　■■■■　■」　　、　　　■■　　　　　」　　　　皿災巧聡施篶」 予
塞實GOP案質 0
γ」
利
子
率
｛b）、β曲、線イ〃曲線」
塞」質G0P
図4　金融」政策の効果
1／9
　120　　　　　　　　　　　　　早稲田蘭学第397号
γ1からγ3に拡大する。需要サイドでは，物価の上昇によって実質貨幣供給が
減少し，図4（b）において，工〃ユが工〃3にシフトする。ここでは，γ2からγ3
への利子率の上昇によって民間支出が減少するとともに，価格競争力の低下に
よって最終生産物の純輸出が減少するために，総需要がγ2からγ3に縮小す
る。坊点では，最終生産物の需要と供給が均衡するとともに，Hの減少に
よって中間生産物の需要量が減少し，同時に，γoの拡大によって中聞生産物
の投入量が増加して，中問生産物のギャップが調整される。結局，金融政策に
よって，実質所得はγoからγ3に増加し，物価はPoからP3に上昇する。ま
た，利子率はγoからγ3に低下する。粗生産量および雇用量は増加し，中問生
産物の投入量（輸入量）も拡大する。（”／P）の上昇によって最終生産物で
測った中聞生産物の輸入が拡大するが，最終生産物の純輸出の拡大がそれを上
回り，経常支出は改善する。
　　（20）武をもとに，Z→0，α→Oとすれば，貿易構造が変花するにつれ
て，名目貨幣供給の増加に伴うλsoの左方へのシフト幅が小さくなる。ま
た，図4（a）のケースでは，貿易構造の変化とともに，珊o（あるいは
λS1）の形状がより急勾配になっていく。そして，Z＝0およびα＝0のとき
には，珊曲線は畑’として描かれ，貨幣供給が増えたとしても左方にシフト
することはない。中間生産物と最終生産物がともに輸入される場合，金融政策
による所得拡大効果はγ3にとどまるのに対して，最終生産物のみが輸入され
る場合には，所得はγ4まで拡大する鯛。これは，貿易構造の変化とともに中
間生産物の輸入量が減少し，生産構造の変化とともた中間生産物の投入係数が
低下するために，名目為替レートの減価を通じた生産抑制効果が減殺されるこ
とを反映している。ここから，中問生産物の輸入の減少および中間生産物の投
入係数の低下とともに，金融政策に伴う物価上昇が抑制され，実質所得の拡大
が増幅されることがいえる。つまり，貿易構造が変化するにしたがづて，金融
政策の景気調整に及ぼす影響がより大きくなるということができる。図4（a）
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のケースとは反対に、λsが郁oよりも緩やかに描かれるとしても，やはり，
貿易構造の変化とともに，金融政策の効果は大きくなる。たとえば，資本移動
性がゼロの場合，最終生産物のみが輸入されるケースにおけるλs曲線のほう
がより緩やかに描かれるから，金融政策の発動に伴う〃曲線の右方へのシフ
トは，より大きな所得拡大効果を引き起こすことがいえる。このように，資本
移動性の高低にかかわらず，垂直貿易から水平貿易への変化に応じて，金融政
策の景気調整に対する効力はより大きくなる。
　金融政策の効果を求めるために，4W＝”｝＝狐＝仰＝dG；0として（8）
式，（9）式，（ユ8）式，（20）式を連立させれば，
　　　　dγ　　　　　　（DデーFつNX工（1一α）瓜2（・9・1）亙r五、蝋、（卜、忙州ψし軌、）1∠＞0
　　　　伽　　　　　　NX三（1一α）瓜2（1－D畔）（・9・・）万r蝋（！一、）パ州狐・吻柑πく0
（…）舟一上州協篶緑柴蒜（穿一刎・・
（・・，・）島一一且□Fつヨ畿嵩浄二斜｝易）牛伽）一・・
　　　　dNX　　　　　　　FWX‡（1一α）ム2（！－Dγ）（…）。パに、雌土（！一凸）瓜L州狐・一η”、）〕〉0
　　　　肌州（・1一・⊇（泄rZ肌）一刎！’州＞0（29・6）万」二且工，蝋工（！一、）瓜L蛆（孤L棚〕
を得る。
　上記の式から，名目貨幣供給の増加は，実質所得の増加，利子率の低下，物
価の上昇，名目為替レートの減価，経常収支の改善，粗生産量の増加を引き起
こすことがわかる。また，粗生産量と雇用量の鉱大も生じる。（29．3）式と
（29，4）式から，（ψ■1〕）および（彦PソP）はともに上昇することもわか
る。完全資本移動下（戸；十9。）では，利子率が不変である以外。不完全資
本移動下と同じ効果が発生する。さらに，資本移動が発生しない場合（8＾＝
ユ2！
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0）、経常収支が一定に維持さ矛しる以外，不完全資本移動下と同様．の効果が生
じる。
　　（29．1）式と，（29．1）式にα三0，Z＝0を代入したものを比較した場
合，それらの残差から，資本移動性の高低にかかわりなく，最終生産物間の貿
易のもとにおいて，金融政策の所得拡大効果が大きくなることがわかる。中間
生産物の輸入が発生する場合，拡張的な金融政策の発動は名目為替レートの減
価を引き起こし，生産抑制効果を持つが，貿易構造が変化するにしたがって，
その効果は減殺され害所得拡大効果が大きく表れる。また，先に述べたよう
に一29，3）式と，（29－3）式にα＝0，Z＝Oを代入したものを相互に比べれ
ば，貿易構造の変化とともに物価上昇が抑制されることが確認され，この点か
ら，所得拡大効果が大きくなることを導くこともできる。
　　　　　　　　　　　　4　外国経済の変動
　ここでは，外国経済の変動（輸入中間生産物価格の下落および外国の最終生
産物価格の上昇）がいかなる影響を与えるか，を考察すると同時に，貿易構造
の変化がそれぞれの経済効果をどのように変化させるのか，を検討する。
4一ユ　輸入中間生産・物価格の下落
　第ユに，輸入中間生産物の価格が下落した場合，自国経済に対していかなる
波及効果が生じるか，を考えてみる。中間生産物価格の下落に伴う経済効果
は，図5（a）（b）に描かれている。初期の均衡がEo点で与えられ，そのと
きの実質所得はγO，物価はPO，利子率はクOである。また，中聞生産物と最
終生産物がともに輸入される場合の珊曲線（州o）は，最終生産物のみが輸
入きれる場合の畑曲線（蝸うより緩やかな形状に描かれている。
　中簡生産物の輸入価格が下落すると，初期においては中聞生産物の輸入量が
…定であるために，最終生産物で測った輸入が減少して経常収支は改善する。
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このため，国際収支の黒字を調整するように名目為替レートが増価する。供給
サイドでは，中間生産物価格の下落とそれに伴う名目為替レートの増価によっ
て最終生産物の付加価値が上昇し，一定の物価水準のもとで雇用量と粗生産量
が拡大する。このとき，中間生産物の投入量が増加するから，国際収支の均衡
を維持するように名目為替レートが減価し，当初の増価を一部打ち消すことに
なる。図5（a）では，λSoはλS／へと右方にシフトし，総供給はγoからγ1
に増加することが見てとれる。他方，需要サイドでは，経常収支と資本収支は
ともに一定に維持され，総需要は不変である。したがって，刈）曲線がシフト
することはない。ここでは，実質所得γと利子率γが不変であるから，民間
支出1⊃は一定であり，また，政府支出Gも変化しない。しかし，名目為替
レートの増価により最終生産物の純」輸出の減少が見られる。それゆえ，最」終生
産物の粗需要冴は初期の均衡水準よりも滅少してしまう臼㌔
　図5（a）において，Poの物価水準のもとで，最終生産物の超過傑給が発生
し，概＜〃。およびσ姐＜αd冷の状態にある。需要サイドでは，中閏生産物
の需要量が減少する一方、供給サイドでは，その投入量が拡大してい糺物価
がP2まで下落すると呈坊点において総需要と総供給が再び均衡を回復する。
物価の下落によって実質賃金率の上昇と最終生産物の付加価値の低下が生じ，
雇用量と粗生産量が縮小し，中間生産物の投入量（輸入量）も減少する。この
物
価
水
準」
（目）総需葵・一総供給・
利
手
率」
（b）β曲線一五〃曲一線
　　　　　　　　7実質GoP
　　　図5　中間生．産」物価格。の下落の効果
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緒果，総供給はγ1からγ2に減少する。需要サイドでは，物価の下落によっ
て実質貨幣供給が増加し，図5（b）において，工〃oがL〃2にシフトする。利
子率はγoからγ2に低下し，民間支出の拡大と資本収支の悪化（最終生産物の
価格競争力の上昇に伴う経常収支の改善）が引き起こされる。このため，総需
要はγOからγ2に拡大する。最終的に，実質所得はγOからγ2に拡大し，物
価はPOから戸2に下落する。そして，利子率はγOからγ2に低下する。物価の
下落によって民間支出と最終生産物の純輸出が拡大し，粗需要∬が初期の均
衡水準以上に増加すれば，申間生産物の輸入量は拡大する鯛。また，このと
き，実質所得の増加と同時に，粗生産量と雇用量の拡大も生じる。しかし，物
価の下落に伴う総需要の拡大が小さけれぱ，粗需要∬が初期均衡の水準まで
回復しないケースカ噸定される。この場合，物価の下落から実質所得は増加す
るものの，申間生産物の輸入量は減少してしまい，粗生産量と雇用量も縮小し
てしまう鯛。
　以上から，申間生産物を輸入している場合には，為替レートの変動を通じた
「隔離効果」が働かないことが明らかにされた。しかし，垂直貿易から水平費
易へと貿易構造が変化して，Z→0およびα→0になるにつれて，輸入申間生
産物価格の下落に伴うAS曲線の右方へのシブト幅は小さくなる。Zヨ0およ
び血＝oのとき，畑曲線はλ∫’として与えられ，中間生産物の価格が下落し
たとしても，名目為替レートを含めて自国経済に対する影響はまったく生じな
い。貿易構造の変化と連動して，国内の生産構造が重厚長大型から軽薄短小型
に変化し，申間生産物の価格変動が国内経済に波及・f会播しにくくなることを
意味している。すなわち，自国の生産構造が中間生産物に依存しないものへと
変化し，中問生産物価格の下落は自国経済に何ら影響を及ぼさないわけであ
る。
　以上で説明した輸入中間生産物価格の下落の効果を数学的に明確に示すため
に，dW＝脈＝場＝∂G＝〃＝0としたうえで（8）式，（9）式，（18）式，
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（20）式を連立させれば，
　　　　6γ　　　　　　〃（P、一F’）（VX！一ZP・）（α瓜2－Z瓜N）
（30・）万；r眺、（ユー、W一雌・（α／㍑”洲∠＜0
ユ25
　　　　〃　　　　〃（NX－Z〃）（ψ吋2一η〃〃）（1－Dγ）（・02）ア＝r肌（1一、）瓜L〃て皿瓜・一孤”）〕〉0
（・・一・）告一（㌣伴診粘！俵2為㌧州・・
　　　　幽　　　　　　　　　　　　1（304）”r。凧止（1一、）瓜L〃・・（α＾・一孤”）〕
　　　　　　　［（1－D、）1（狐2一狐〃）（五、NX三十〃Fう一工、ZP・㎞2一ηw）1
　　　　　　　＋（D、一小（ψLηw）（工γ蝋十〃岨γ）一五。Z・小L狐・）1］
　　　　dNX　　　〃FてNX一み・）（α〃一Z瓜w）（1－DF）（30・5）”r蝋（ユー、）∫、L州α〃一孤”）；∠＜O
　　　　肌（Wr刎［Z工、（1サ）（トα）瓜2＋（D、イつ吻・（卜α）瓜L肋州1
（306）。ゼ　　（1一、）に、蝋（！1）1、・一州狐L孤”）1∠
が求められる。
　上記の式から，中間生産物価格の下落は，実質所得の増加，利子率の低下，
物価の下落，経常収支の改善を引き起こすことがわかる。しかし，名目為替
レート，粗生産量および雇用量に対する影響は明瞭ではない。ただし，総需要
の拡大効果が大きければ，粗生産量と雇用量はともに増加すると考えられる。
また，（召PソP）は低下することがいえるが，（碍／P）については確定するこ
とができない。完全資本移動下（F㌧十。。）では、実質所得の拡大，物価の
下落，経常収支の改善が生じ，利子率は不変である。しかし，名目為替レー
ト，粗生産量と雇用量に対する効果は不明確である。さらに，資本移動が発生
しない場合（F；0），実質所得の増加，利子率の低下，物価の下藩が生じ，
経常収支は一定に雑持されるが，名目為替レート，粗生産量および雇用量に対
する効果は明らかにできない。
　ところで、貿易構造・生産構造が変化し，Z→0およびα→0になるにつれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ25
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て，申間生産物の価格が変化したとしても，変動為替レート制の隔離効果が機
能し，自国経済への影響は小さくなっていく。さらに，貿易構造の変化は
み→Oを意味し，み＝0の場合には，名目為替レートも一定に維持され乱
申間生産物の輸入に依存しない経済構造への転換により、輸入中間生産物価格
の変化が自国経済に波及することはまったくないということができる。
4－2　外国の最終生産物価格の上昇
　第2に，外国の最終生産物価格が上昇した場合を取り上げる。外国における
最終生産物価格の上昇に伴う経済効果は，図5（a）（b）を用いて説明するこ
とができる。
　外国の最終生産物の価格が上昇すると，価格競争力が上昇した自国の最終生
産物の純輸出が増加し，経常収支が改善して国際収支が黒字になる。このため，
名目為替レートは増価して最終生産物1単位当たりの付加価値が上昇し，一定
の実質賃金率のもとで雇用量の拡大と粗生産量の増加が生じる。このとき，中
間生産物の投入量も増加する。それゆえ，名目為替レートが減価し，当初の増
価が減殺される。この結果，図5（a）では，珊oが珊1にシフトし，総供絵
がγoからγユに拡大する。経常収支と資本収支はともに不変であり，総需要
も一定に維持されるから，畑曲線のシフトは生じない。ここで，外国の最終
生産物価格の上昇とそれを上回る名目為替レートの増価によって，（婦／P）
が低下し，最終生産物の純輸出は減少する。経常収支を一定に保つためには，
名目為替レートの増価により，最終生産物で測った中閻生産物の需要が減少し
なければならない。このように，最終生産物の粗需要∬は，初期均衡の水準
以下に滅少してしまうわけである。
　刈）曲線が不変であり、他方で，珊曲線が右方にシフトするために，最終
生産物の超過供給が発生する。このとき、∬〈花および疵く切花であり，E1
点では，中聞生産物の投入量・輸入量が過大になづている。図5（a）では，
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物価がP2まで下落すると，超過供給が解消され，総需要と総供給が再び均衡
を取り戻す。物価の下落は実質賃金率の上昇と最終生産物の付加価値の低下を
通じて，雇用量と粗生産量を滅少させる。また，λ∫曲線の右方へのシフトの
過程で生じた中間生産物の投入量の増加が一部相殺される。ここから，総供給
はγ1からγ2に減少してしまう。他方，図5（b）において，物価の下落は実
質貨幣供給を増加させ，〃Oを〃2にシフトさせる。利子率の低下を通じ
て，民間支出の拡大と資本収支の悪化（最終生産物の価格競争力の上昇に伴う
純輸出の増加）がもたらされる。このため，総需要はγoからγ2に拡大す
る。最終的に，実質所得はγoからγ2に拡大し，物価はPoから1〕2に下落す
る。利子率はγoからγ2に低下する。物価の下落によって民問支出と最終生産
物の純輸出が拡大し，最終生産物の粗需要∬が初期の水準以上に拡大すれば，
γOからγ2への総需要の拡大遇程で，粗生産量と雇用量も拡大する。しかし，
物価の下落に伴う総需要の拡大が小さければ，粗需要Hが初期均衡の水準ま
で回復しないこともありえる。この場合，実質所得は増加するにもかかわら
ず，粗生産量と雇用量は減少してしまう。
　（20）式から，貿易構造が変化すると，外国の最終生産物価格の上昇に伴う
λ∫曲線の右方へのシフト幅が小さくなることがわかる。そして，Z＝0およ
びα＝0のときには，λ∫曲線がシフトすることはない。このとき，外国の最
終生産物価格の上昇をちょうど相殺するように，名目為替レートが増価するの
みである。上述のように邊申間生産物の輸入が発生している場合，自国経済が
外国経済から隔離されることはないが，貿易構造が変化するにつれて，変動為
替レート制の隔離効果が機能することになる。
　以上を数学的に明らかにするために，6W＝狐＝〃“＝κ＝〃；0として
（8）式，（9）式、（18）式，（20）式を連立させ牝ば，
　　　　坦γ　　　　〃（1）、一列WX～（、狐2一砺〃）（31！）万r収、（11）瓜し州α〃一孤”）〕＞0
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（31，2）伽一　”肌・（狐L孤町）（1一川　　　碍r工、蝋（1一α）ムL柵似Lηポ、）】＜O
（3！、3）dP一」X・”■狐）に1（D・一Fつ札（1一州　　　・ゲ　に、W，（！一皿）∫甘L州ψ、L琢、甘）〕〈O
（…）肯一一舳H般缶祭讐搬㌫篶）一狐）≡コ・・
（…）蝋一一　肌州φL刎（1■川　＞O　　　　　∂巧　　　　1エハX’（1一α）八2一〃Fて砿町2一η帆、。）1∠
（31，6）ムー　　　　帆　　　　的　（卜αル。蝋（！一皿）〃一〃戸（ψ町し孤、）〕
　　　蚊のr列（狐L孤w）一z［乙、（〕トル）（トα）〃十（D、一列1ムァ（1ト皿）〃一ハ孤耐手］］
を得る。
　外国の最終生産物価格の上昇は，実質所得の増加，利子率の低下，物価の下
落，名目為替レートの増価，経常収支の改善を生じさせる。ただし，粗生産量
と雇用量に対する効果は不確定である。一般的に，総需要の拡大が大きいほ
ど，粗生産量と雇用量は拡大するといえる。また，（2PソP）は低下するが，
（ψ／P）がどのように変化するかを明言することはできない。完全資本移動
下（F＝十。。）では，実質所得の拡大，物価の下落，名目為替レートの増
価，経常収支の改善が生じ，利子率は不変である。しかし，粗生産量と雇用量
に対する影響は定かではない。資本移動が発生しない場合（F㌧O）には，
実質所得の増加，利子率の低下、物価の下落ラ名目為替レートの増価が引き起
こされ，経常収支は不変である。しかし盲粗生産量と雇用量に及ぼす影響は明
らかにできない。
　貿易構造が変化するにつれて（Z→0、砒→0），所得拡大効果は小さくな
る。これは，貿易構造の変化によって茗変動為替レート制の隔離効果が機能す
ることを意味している。そして，Z三0およびドOのときには，名目為替
レートが外国の最終生産物価格の上昇幅と比例的に増価するだけで，他の変数
への影響は」生じないことがわかる。
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5　供給サイドの変化
　ここでは，供給サイドの変化（資本ストックの増加，名目賃金率の下落）を
取り上げ，それぞれの経済効果を検討するとともに，貿易構造および生産構造
の変化によって，それらがどのような影響を受けるのか，を考える。
5一ユ　資本ストックの増加
　第1に，資本ストックが増加したケースを考える。資本ストックの増加に伴
う経済効果は図6（a）（b）に示される。初期の均衡がEo点で与えられ，実
質所得がγo，物価がPO享利子率がグoである。中間生産物と最終生産物が同
時に輸入される場合のパ曲線（A∫o）は，最終生産物のみが輸入される場合
のパ曲線（λ剛より緩やかな形状に摘かれている。
　資本ストックの増加は，生産関数の改善を遼じて生産量を拡大させる。この
ため，一一定の実質賃金率のもとで，粗生産量と雇用量が拡大し，総供給も増加
する。また，中間生産物の投入量（輸人量）も増加するβO。図6（a）におい
て，A∫oはλsユヘと右方にシフトし，Poの物価水準のもとで総供給がγoから
γユに拡大する。需要サイドでは，資本ストックが増加したとしても影響を受
けず宝実質所得γは不変となり，〃曲線がシフトすることはない。〃曲線
．物
・価
水
箏
（目）．総」・需要一総供給
利
子
察
（b〕β曲線一工〃曲線
実．質G　DP 葵質ODP
図6　資本ストックの増加の効果
ユ29
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が一定であり，州曲線が右方にシフトするために，初期の物価Poのもとで
は，最終生産物の超過供給が発生する。このとき，粗需要は不変で，粗生産量
は拡大しているから，∬＜γoおよびαH＜αγGが成り立つことになる。Eユ点で
は，供給サイドから決まる中間生産物の投入量（輸入量）が過大であるため
に，最終生産物の超過．供給が発生するわけである。
　物価がP2まで下落すると，総需要と総供給は再び一致を見る。物価の下落
は実質賃金率の上昇と最終生産物の付加価値の低下を引き起こし，雇用量と粗
生産量を縮小させる。同時に，中間生産物の投入量の増加も減殺されてしま
う。このため，総供給はγ1からγ2に減少する。需要サイドでは，物価の下
落から実質貨幣供給が増加し，図6（b）では，五〃oが工〃2にシフトする。
工〃曲線の右方シフトによって利子率が低下し，民間支出の拡大と資本収支の
悪化（経常収支の改善）が生じて，総需要がγoからγ2に増加する。結局，
実質所得はγoからγ2に増加し，物価はPOからP2に下落する。また，利子
率はアoから72に低下する。（碍／P）と（21〕ソP）はともに上昇し，最終生産
物の純輸出と最終生産物で測定した中間生産物の輸入はともに増加するが，前
者のほうが大きくなり，経常収支は改善する。物価の下落は，粗需要∬を拡
大させて，中間生産物の需要量α〃を増加させる。また，供給サイドでは，物
価の下落から総供給が減少し，中間生産物の投入量（輸入量）αγGも減少す
る。このため，最終生産物の超過供給と中間生産物のギャップが解消される。
最終的に，粗生産量は増加するが，雇用量の増減は不明確である。資本ストッ
クの増加が労働節約的な効果を発揮すれば，労働1単位当たりの生産量は拡大
するが，全体として雇用量が縮小することもありえるからである。
　垂直貿易から水平貿易に貿易構造が変化するにしたがって，資本ストック増
加の所得拡大効果は大きくなる。（20）式から，Z→0，α→0になるにつれ
て，λ∫曲線の右方へのシフト幅が大きくなることが確認できる。同時に，
パoあるいはλslの傾きはより急勾配になっていく。たとえば，中問生産物
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と最終生産物が同時に輸入されている場合には，実質所得はγOからγ2に増
加するが，最終生産物のみが輸入される場合，珊’oが洲’ユにシフトし，実質
所得はγOからγ3に増加する㈱。貿易構造の変化とともに，資本ストックの増
加に伴う生産拡大の過程で，中問生産物の投入量が減少し，最終生産物！単位
当たりの実質費用の低下が生じるからである。これは，貿易構造の変化と連動
して国内の生産構造も重厚長大型から軽薄短小型に変化し，より付加価値の高
い生産構造を実現したことを意味している。資本移動性が低く，たとえば，資
本移動性がゼロのケースでは，図6（a）とは反対に、那1o（あるいは珊’1）
がλ∫o（あるいはλ∫ユ）より緩やかに摘かれる。この場合にも，貿易構造の
変化によって実質所得の拡大幅が大きくなる。これは，中間生産物の輸入の縮
小および中閥生産物の投入係数の低下から，最終生産物ユ単位当たりの付加価
値が上昇し，物価の下落が大きく表れることによる。
　以上で述べた資本ストック増加に伴う波及効果を数学的に明らかにするため
に、4W竺41〕』κ＝〃＝的＝Oと置き，（8）式，（9）式，（！8）式，（20）
式を運立させて整理すれば，
　　　　dγ＿　WX’（1一α）〃（0、一刈脇κ一倣w）（321）　　　＿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〉・0　　　　4κ’　に、N汎（1一皿）瓜2一〃ガ（狐2一孤w）1∠
　　　　伽　　　N疋（1一α）〃（！一ル）㎞κ一狐肘）（32，2）一二　　　　　　　　　　　＜0　　　　雌　　1工、NX（1一四）瓜2一〃F（α〃一孤捌パ∠
　　　　6P　　雌’（ユー切）晦雌一伽。）1レ（D、一列十L（1－Dγ）1（323）　＝　　　　　　　　　　　　　　　　〈0　　　　雌　　　に、楓（卜α）瓜L〃！（α瓜Lξ瓜κ）レ
　　　　伽　　　　　　　（ユーα）脇π一κ榊）（32・4）’万；1蝋（卜、）ムL雌似に玖、）レ
　　　　　　　　1（五〃疋十〃wxア）（o、一F，）十（五、Nx｛十〃Fつ（ユーD州
　　　　舳X　　　FWX垂（！一α）M（1一ル）㎞虻一仙付）（32昔5）赦■二岬苫（1一、炸州什酬〕〉O
（…）音一㎞r総汽最等蒜竺宗㌫型・・
／31
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　　　dN　　　　　　　　　　　　1（327）万r舟1帆（1一、）瓜・一州桁一砺、）；∠
正脇みκ｛（DデーFつ（〃疋一ZNXy）一ZFて1－Dγ）｝
一鬼［（1－Dr）に〃X（1一α）瓜2一狐2〃F’1
＋（D、一F）レw疋（ユーα）〃1府〃洲x．1］1
が導かれる。
　資本ストックの増加は，実質所得の増加，物価の下落，利子率の低下，経常
収支の改善，粗生産量の増加を引き起こすことがわかる。しかし，名目為替
レートの変動方向と雇用量の増減は明確にできない。雇用量に対しては，資本
ストックの増加が労働節約的な効果を持ち，加が小さい値をとれば，雇用量
ば減少してしまうであろう。また，（碍■P）と（2PソP）はともに上昇す
る。完全資本移動下（F’二十。。）では，利子率が不変であることを除き，上
記の式と同じ結果を得る。さらに，資本移動が発生しない場合（ダ』0）に
は，経常収支が不変であることを除いて，不完全資本移動モデルと同じ結論が
得られる。
　ところで，（32七ユ）式から，貿易構造が変化し，Z→0，α→0になるにした
がって，実質所得の拡大幅が大きくなることがわかる。これは，中間生産物の
投入量の減少と投入係数の低下から，最終生産物1単位当たりの付加価値が上
昇する緒果である。また，（321ユ）式と，最終生産物のみが輸入されるケー
ス，すなわち（32．1）式にZ＝0およびα＝0を代入したものを比較する
と，前者のほうが大きくなりゴ貿易構造の変化が資本ストック増加の所得拡大
効果を強めることがわかる。さらに，（32．3）式と，（32．1）式にZ＝0およ
び姐＝Oを代入したものを比べると，最終生産物のみが輸入されるケースに
おいて，物価の下落幅が大きくなることが確認できる。これは，貿易構造の変
化に応じて，資本ストック増加の所得拡大効果が大きくなることを意味してい
る。
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5－2　名目賃金率の下落
　第2に，名目賃金率の下落に伴う経済効果を検討してみる。再び図6（a）
（b）を見よう。
　名目賃金率が下落すると，当初の物価のもとで実質賃金率も下落して雇用量
が拡大する。すると，雇用の拡大から粗生産量が拡大し，総供給も増加する。
同時に，中間生産物の投入量も増加する。図6（a）において，λ∫oは州1へ
と右方にシフトし，当初の物価水準Poのもとで総供給がγCからγ1に拡大す
る。他方，需要サイドでは，実質所得が一定に維持され，λD曲線の位置が不
変であることがいえる。この結果，初期の物価Poのもとで，最終生産物の超
過供給が発生する。粗需要は一定に維持され，粗生産量は拡大するために，H
くγGおよびα∬〈州Gの状態にある。中問生産物の需要量が一定であるのに対
して，その投入量（翰入量）が過太であるために，最終生産物の超過供総が発
生している。
　さて，物価がP2にまで下落すると，総需要と総供給は均衡を回復する。物
価の下落は，実質賃金率の上昇と最終生産物の付加価値の低下を通じて，初期
に生じた雇用量と粗生産量の拡大を減殺してしまう。そして，申間生産物の投
入量の増加も」部相殺される。このため，総供給はγ1からγ2に減少する。
需要サイドでは，物価の下落によって実質貨幣供給が増加し，図6（b）では，
〃oが五必にシフトする。このため，利子率が低下して，民間支出の鉱大と
資本収支の悪化（経常収支の改善）が生じ，γOからγ2に総需要が拡大する。
最終的に，実質所得はγOからγ2に増加し，物価は8oから戸2に下落する。
また，利子率はγoからγ2に低下する。（碍■刈と（召戸■P）はともに上昇
し，最終生産物の純輸出の増加と最終生産物で測定した中問生産物の輸入の増
加が生じるが，前者のほうが大きくなり，経常収支は改善する。物価の下落に
したがって，需要サイドでは，粗需要の増加とともに中間生産物の需要量雄
が増加し，供給サイドでは，中聞生産物の投入量（輸入量）必；が減少す糺
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この結栗，E2点において，最終生産物の超過供給と中聞生産物のギャップが
是正される。さらに，名目賃金率の下落は，雇用量と粗生産量の拡大を引き起
こすことになる。
　貿易構造の変化は，名目賃金率の下落に伴うλ∫曲線の右方へのシフト幅を
より大きくする。（20）式は，Z→O，α→0になるにつれて，パ曲線の右方
へのシフト幅が大きくなることを示している。しかし，費易構造の変化が実質
所得の拡大幅に対してどのような影響を及ぼすか，を確定することができな
い。資本移動性が高く，貿易構造の変化によって，λ∫曲線の形状がより急勾
配になっていくケースでは，図6（a）に示されるように，λ∫’oがパ」1にシ
フトして実質所得の拡大幅が大きくなる鯛。反対に，資本移動性が低く，λ∫
曲線がより緩やかになっていく場含には，実質所得の拡大幅が小さくなってし
まうこともありうる。また，実質所得の拡大幅の増減が確定できないように，
物価の下落幅に対する影響も不明瞭となる。
　名目賃金率の下落に伴う経済効果は，〃＝d戸＝κ1〃＝的＝Oとして
（8）式，（9）式，（18）式，（20）式を連立させれば，
　　　　6γ」．　　　　　　w兄〃～（D、一F’）（33ユ）一＝一　　　　　　　　　　　　＜0　　　　dW　　　に、N兄（1一α）瓜2一〃F（ψ町2一ηw）1∠
　　　　伽　　　　　　　　WXル弥（1一ル）（33，2）一＝　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　dW　　　に、N石（1一α）八N2一〃F’（ψL4～）〕
　　　　4P　　　　〃X、ム1工戸（DデーFつ十工、（1－Dγ）1（33．3）一ゴ　　　　　　　　　　　＞0　　　　dW　　lL，NX’（ユーα）∫町2一〃FI（α瓜2一孤〃）1∠
（。。。）五Jル肌十”W／）（以イつ‡（蝋十州（！■Dl）；
　　　dW　　　　　に、〃X！（11）∫吋し〃F（狐2一孤N）1∠
　　　dWX　　　　　　FWX上吻（1－1）γ）（33．5）　　　　　　　　　　　　一一＜0　　　dW　1五、W、（1一α）瓜2一〃F’（狐2一ηw）；∠
　　　〃G＿　　岬吋1（D、一Fつ（〃XrZNル）一ZF’（1一ル）1（33．6）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．＜O
　　　dW　　　（1一α）1工、N兄（1一α）瓜2一〃F’（φ2一η～州∠
を得る。
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　上記の式は，名目賃金率の下落によって，実質所得の増加，物価の下落，利
子率の低下，経常収支の改善，粗生産量の増加が生じることを示している。名
目為替レートヘの影響は不明瞭であるが，（弗／P）と（θ1〕ソP）がともに上
昇する。名目賃金率の下落は実質賃金率の下落を引き起こし，雇用量を拡大さ
せる㈱。完全資本移動モデル（F二十。。）では，利子率が一定に保たれる以
外，不完全資本移動モデルと同じ緕果を得る。さらに，資本移動が発生しない
モデル（F’＝Q）では，経常収支が不変である以外，上記の式と同様の結論
が得られる。
　（33．1）式を見るかぎり，貿易構造の変化が実質所得の拡大幅を大きくする
か小さくするか，を明確に示すことができない。ここで，（33．1）式と，最終
生産物の輸入のみを想定した場合の名冒賃金率下落の所得鉱大効果を表す式，
すなわち（33－1）式に2ニニ0，α＝0を代入したものを比べると，貿易構造の
変化は鶉資本移動性が高いケースにおいて，所得拡大効果を大きくすると考え
られる。しかし，反対に、資本移動性が低いケースでは，所得拡大効果の変化
を明確にすることができない。
6　まとめ
　本稿では，日本の貿易構造が垂直貿易から水平貿易に転換しつつあることを
考慮に入れて，貿易構造の変化が経済政策の効果にどのような影響を及ぼす
か，を考察した。本稿における圭要な論点は次のように要約さ牝る。
　（！）資本移動性が高い場合，貿易構造の変化とともに，政府支出の拡大に
伴う所得拡大効果が小さくなる。中聞生産物が輸入・投入される場合，政府支
出の拡大は名目為替レートの増価を通じて生産拡大効果をもたらすが，貿易構
造の転換にしたがって，この効果が抑制されることを反映している。反対に，
資本移動性が低いほど，貿易構造の転換につれて，政府支出の拡大に伴う所得
拡人効果が人きくなる・これは，貿易構造の変化により，名目為替レートの滅
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価を通じた生産抑制効果が緩和されることを意味している。資本移動性が高い
と考えられる日本経済のケースでは，垂直貿易から水平費易への転換ととも
に，財政政策の効カが小さくなりつつあるということができる。
　　（2）貿易構造の変化は，資本移動性の高低にかかわらず，名目貨幣供給の
増加に伴う所得拡大効果を大きくする。また，物価の上昇を抑制する。申間生
産物が生産に投入されている場合，貨幣供給の増加は名目為替レートの減価を
通じて生産抑制効果を持つが，貿易構造の転換によってそれが相殺されること
による。ここでも，日本経済を想定すれば，貿易構造の変化は金融政策の効力
を強めるように作用していると考えられる。このように，貿易構造の変化は，
景気調整に及ぼす財政政策の効力を小さくし，金融政策の効力を大きくする。
政策効果を考える場含，貿易構造・生産構造の変化など構造的な要因を考慮に
入れ．る必要がある。
　（3）申聞生産物が輸入されている場合，自国経済は外国経済の変動から影
響を受けることになる。しかし，貿易構造が変化し，中間生産物の輸入量が減
少し，かつ中間生産物の投入係数が低下するにつれて，変動為替レ』ト制の隔
離効果が機能し，外国経済の変動に伴う自国経済に対する波及効果は小さく
なっていく。
　（4）供給サイドの変化が生じた場合，資本ストックの増加に対する所得拡
大効果は貿易構造が変化するに応じて大きくなる。これは，中問生産物の輸入
の減少とともに，国内の生産構造が中間生産物に依存しないより付加価値の高
いものへと転換し，最終生産物の付加価値が高まることによるものである。ま
た，物価の下落幅が大きくなる。しかし，貿易構造の変化に対して，名目賃金
率の下落に伴う所得拡大効果が大きくなるか小さくなるかを明確にすることは
できない。ただし，資本移動性が高いケースでは，所得拡大幅が大きくなると
考えることができる。
　（5）垂直貿易から水平貿易への貿易構造の転換は，中間生産物の投入量
　136
　　　　　　　　　　　　　　貿易構造の変化と経済政策の効果　　　　　　　　　　　！37
（輸入量）の減少を引き起こす。貿易構造の変化は，重厚長大型から軽薄短小
型への生産構造の転換を意味し，中聞生産物の投入係数の低下を招くことにな
る。このような貿易構造および生産構造の変化の結果として。最終生産物間の
水平貿易を想定した開放マクロ経済のモデル体系を日本経済の分析に適用する
ことが有効になるということができる。
注
（1〕この点に関して，小鳥（1996）第4章では，日本経済の発展にかかわる供給サイドの重要性に
　着目して，故赤松要博士の「供給乗数」あるいは「輸入乗数」の鉱張を図り1ケインジアン型の
　「外国貿易乗数」との対比を行っている。
12〕日本の貿易構造は従来，原材料を輸入し，それを加工して輸出する加1二貿易型あるいは重直貿
　易型と呼ばれてきた。たとえば苛『外国貿易概況』（H本関税協会）から輸入構造を見ると，］二業
　踊原料のシェアの低下と，資本財，誹面苛久消費財，耐久消費財のシェアの上昇が見てとれる。こ
　のような輸入構造の変化は水平貿易型への転繰を意味している。とりわけ，この転換は産業内貿
　易の進震によるところが大きい竈資本財の分野では，一般機械と電気機器のシェアが急遼に上昇
　し，また，非耐久消費財や耐久消費財の分野では，外国における佐産拡大に伴う価格競争カの低
　下によって輸入が増カllしている。対東アジア貿易の拡大を背景として産業内貿易が進展し。貿易
　構造が転換しっつあるといえる。1980年代以降の産業内貿易の進簾にっいては，It⑪（1992）
　ch・pt偉・10，大畑・横u」（ユ999）第1章を参照。
／3〕この点については，宮崎（1996）を参照o
（4〕ここでの基本モデルは，Mundell（1963），（1968）chapter！8，FleI皿ingく1962〕・Scbmld（1976）；
・i皿・1。。。町dR。・・畑（1977），佐野（蝸第6章，柳（1983）第5章・馳（199！〕・
　Mu、ミhed（ユ997〕ch割pter3，松本（1997）第6章，横山（！997）を参考に構築している。
い・〕式を考慮すれは，α伽r三猪劣）γと書1換えるこ！がで狐この場
　合，実質所得の増加は中聞生産物の毒曇畠を拡大させる目ただし。その投入量および輸入量は僕
　総サイドから決まることに狂1意する必要がある邊
㈹　貨幣桑数が安定的であり，申央銀行によるハイパワード・マネ］の調整が貨幣傑給の変化に直
　総すると考える。
／列　1（卜α〕ρ十刻■（11）（叶Z）は1より大きいことがいえるから，外国為替市場が安定的で
　あるためには，従来のマーシャル＝ラーナー条件よりも厳しい仮定が必要とされる邊
㈹　Q■｛Q＋z〕が！よりも小さいために，蝋〉0が成立すれば，泌丹〉0も必ず成立する蓼
19〕輸入需要が価格の変化に弾カ的であれば，物価の上昇率に等しい名目為替レートの上昇が生
　じ，（邊戸ソP〕および（的／戸）は一定に保たれる竈しかレここでは。輸入数量は価捲の変化
　に非弾力的であるから，（ξPソ戸うおよび（釣／P）はヒ昇しなければならない。
11⑪　ここでは茸申閲生産物の輸人量は一定である竈それゆえ，最終生産物の観輸出の滅少が自国の
　最終生産物で想」定した輸入の滅少を上回る繕果，経常収支が悪化する蓼
岬欄が雛しな峨，鵬の傾きはジ昔i片、一・蝋蝋等テ刎刈
　と表すことができる蓼
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l1蟄　これは脚樹2〕で述べた貿易構造の変化と含致している。
（13　この点について，先述の『外国貿易概況』をもとに，国内の産業構造を反映する輸出構造を見
　ると，電気機器のシェアが急速に上昇していることが確認できる。
04この点について，（20）式から，政府支出の拡大に伴うλ∫曲線の右方へのシフト幅
　　　〃　　　　　（砥」孤J　　　　　　　ペエサ／L，〕は・万一榊、。肌（蜆《1一助、）／一・、・（工、／エルー・／〉Oになる・この式は・禾u
　子率の上昇から資本収支が改善するために、それを相殺するように名目為替レートが増価し，最
　終生産物の付加価値の上昇を通じで総供給が拡大することを意昧している。
㈹後述のように，Ei点における経常収支の悪化幅とEコ．貞におけるそれは一致する竈また、供給
　サイドにおける申閥生産物の輸入量の拡大は，需要サイドにおける国内需要の拡大に伴う中間生
　産物の需要量の拡大より大きく，名目為替レートの減価幅は前者のほうが大きくなる鉋それゆ
　え、Ei点における名目為替レートの増価幅は，E2点におけるそれよりも小さくなる。
㈱　たとえば，完全資本移動のケースではゴ政府支出が増力糺たとしても，λD曲線が右方にシフ
　トすることはない。つまり，資本移動性が高いほど、郷曲綴の右方へのシフト幅が畑曲線の
　右方へのシプト幅より犬きくなるとみなすことができる。
（1司この点について、政府支出の拡大に伴う経常収支の悪化は，サoからγ望への利子率の上昇に伴
　う資本収支の改善と一致している。
08脚樹4〕においても述べたが，ここでいう輸入需要の拡大は，需要の拡大に伴う中聞生産物の需
　要量の拡大を意味し，供給サイドから決定される役入量（輸入量〕とは異なる。
㈹E1点と易点における経常収支の水準は同じになる。しかし，名目為替レートの水準が異な
　り，±曽価幅が小さいE1点では，亙皇点に比べて，疑終生産物の純輸舳の滅少は小さく，最終生産
　物で測った中聞生産物の輸入は大きくなってい私
臼o　ここでは一実質所得が増加するものとして扱っている。しかし，実質所得は拡大するが，粗生
　産量と雇踊量は縮小してしまう場合も考えられうる。たとえば，｛3）式から，縄生産量γoが
　減少しても，（邊PソP）が低下する場含には守実質所得γが拡大することがありえる。このケー
　スでは，最終生産物で測った中間生産物の輸入が減少するから，それを上回る規模で最終生産物
　の純輸出が藩ち込むことになる。
偉1〕Eユ点とE盟点では，名目為替レ］トの増価幅に格差が生じることを説明した。物価の下落に伴
　う名目為替レートの変化は，りからγ3への利子率の低下に伴う部分は需要サイド，供給サイド
　とも共通である百しかし，倹給サイドでは、実質賃金率の上昇と最終生産物の付加価値の低下に
　よって粗牟産量と巾閻生産量の輸入量が減少し。国際収支の均衡を得るためには名目為替レート
　が増価しなければならない。他方，需婁サイドでは，粗需要の拡大から中聞生産物への需要量が
　増個し、これは名目為替レートを滅価させる効果を持つ。このような動きの緒果，最終均衡にお
　いて左名目為替レートの増価幅の格差が調整きれる。
幽　このとき、政府支出の拡大は物価の上昇を引き起こすから，図3（b）において，〃飽線は
　ωoから左カにシフトする。それゆえ，資本移動性が高く，かづ最終生産物のみが輸入される
　ケースでは，所得拡大効果が小さくなってしまう膏
㈱　雇用量の変化は，γcヨ∫（払κ）を全微分して泌＝Oとすれば、洲＝〃む／瓜とポされるか
　ら、れの変化と遠動している古
㈱　名目貨幣供給の増加に伴う柵曲練の左方へのシフトは（20）式から確認される。っま
　り、五E一一一（ψ皇■巫’〕　　　一一εてユ＝少凶一一一＜Oである。利手率の低
　　　d〃■　〃x派、十NxF（ψ、2－z＾、）　　1－Dγ十（工γ／L，）（DプーFつ
　下を適じて資本収支が悪化し、国際収支の均衡を調整するように名目為替レートが減価する。そ
　れゆえ，最終生産物の付加術値が低下して総供総が縮小する。
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鯛　供絵サイドでは，総供給の滅少に応じて中間生産物の輸入も減少し，これは国際収支の均衡を
　維鋳するために名目為替レートの増価の要因にな㍍このため，初期に生じた名頁為替レートの
　滅価が減殺される。したがって、め点における名目為替レートの減価はβユ点に比べて行き過ぎ
　た状態にある。なお，五1点と正2点では，経常収支の水準は同じである。ただし，則点におけ
　る中間生産物の輸入量｛投入劃は，五2点における需要量よりも少ない水準にある。
鯛　この場合，図4（b）中の最終均衡では，工〃曲線が工〃1より左，川畠より右に位置する。
醐　ここでは，中間生産物の需要量が減少する。したがって，最終生産物の純輸出の滅少と最終生
　産物で測定した印間牛崖物の需要の減少が」致して，緩常収支が一定に維持される凸
㈱　ここでは，（”／P〕が低下する。申聞生産物の輸入量は増加するから，最終生産物で測りた
　中聞生産物の輸入の増滅を明確にすることができない。他方，（喝■P）は上昇する可能性が高
　く，この場合には、最終生産物の純輸出が拡大する。この結果，最終生産物の純輸出の増加を遵
　じて経常収支が改善する。
㈱　これは，粗生産量は減少するが，最終生産物ユ単位当たりの付加価値が高まるケースに相当す
　飢ここでは，（炉／列が低下し，中問生産物の輸人量が減少するために，最終生産物で測定
　した即間生産物の輸入も滅少する。また，（碍／戸〕は低下し，最終生産物の純輸出が減少す
　る。経常収支の改善は，最終生産物で懇定した中間牟産物の輸人の減少が，最終生産物の輸出の
　滅少を上回ることによる・
む⑪　このため，国際収吏の均衡条件から名目為替レH｝は滅価する⑪
馴　最終生産物の輸入のみが発生するケースにおいて，物価の下落幅が大きくなる。こ机は，申間
　生産物の輸入が滅少し，投入係数が低下した緒果である邊この場合，図6（b）において，ω
　簡繰はL必より右にシフトする。
鰯　実質所得の拡大幅が大きくなる場合，物価の下落鰯も大きくなることがいえる。
鯛　当初肝P＝戸＝！とすれば，初期均衡における実質賃金率はW＝（！1狐である。この関係
　にもとづき，〔33，3）式を用いてd（W／P）／道豚を求めると，名目賃金率の下藩とともに実質賛
　金率も下落することがわかるρ
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